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事件： 

公司发布2017年年报，实现收入53.68亿元，同比增长44.15%；实现归母净利润8.93亿元，同比下降6.40%；

实现扣非后归母净利润 7.63 亿元，同比下降 14.81%。 

2017Q4 单季度实现收入 20.76 亿元，同比增长 95.11%；实现归母净利润 2.72 亿 元，同比增长 3.03%；

实现扣非后归母净利润 3.79 亿元，同比增长 71.49%。 

 
 

公司分季度财务指标 
  

指标  2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 

营业收入（百万元） 960.98 821.57 1064.12 826.85 904.28 1560.42 2076.46 

增长率（%） 169.71% 92.14% 29.74% -5.74% -5.90% 89.93% 95.13% 

毛利率（%） 53.22% 50.15% 56.68% 51.94% 44.60% 25.14% 30.99% 

期间费用率（%） 20.39% 23.06% 28.20% 30.43% 26.56% 13.30% 4.38% 

营业利润率（%） 30.28% 29.42% 29.54% 23.45% 35.77% 13.65% 17.02% 

净利润（百万元） 255.75 206.41 264.81 166.82 290.00 163.91 280.15 

增长率（%） 252.04% 240.93% -15.46% -29.04% 13.39% -20.59% 05.79% 

每股盈利（季度，元） 0.16 0.13 0.17 0.11 0.19 0.11 0.18 

资产负债率（%） 46.21% 51.34% 53.14% 53.05% 54.43% 54.93% 53.24% 

净资产收益率（%） 3.20% 2.52% 3.13% 1.93% 3.28% 1.82% 3.01% 

总资产收益率（%） 1.72% 1.22% 1.47% 0.91% 1.50% 0.82% 1.41% 
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观点： 

1、业绩基本符合预期，六氟磷酸锂价格下降导致业绩下滑 

从收入端来看，公司 2017 年实现 53.68 亿元，同比增长 44.15%，主要系润祥医药、百川医药等商业公司

并表 18.73 亿元所致，剔除并表后，原有业务收入端下滑 6.15%。而从利润端来看，实现归母净利润 8.93

亿元，同比下降 6.40%，基本符合预期。分业务板块来看： 

 医药工业：实现收入 23.08 亿元，同比下滑 4.07%，基本保持稳定。公司医药工业目前受限于产能问题，

未来在陕西山阳、徐州新沂的在建产能释放后有望加速增长。 

 医药商业：实现收入 18.73 亿元，主要来自于并表。商业板块是公司未来将会大力发展的板块，借助“两

票制”带来的机会，并购优质的区域性商业标的，迅速形成覆盖范围广、终端渗透能力强、经营品规丰富

的商业体系，与医药工业形成协同效应。 

 化工类：整体表现较为稳定，2017 年实现收 入 7.22 亿元，同比增长 15.78%。其中，由于六氟磷酸锂

价格同比大幅下降，实现收入 2.07 亿元，同比下滑 61.61%。但高强高模聚乙烯纤维、三氯吡啶醇钠等品

种表现亮眼，分别同比增长 61.46%、103.39%。 

 

2、业务聚焦剥离九九久，全产业链布局医药行业 

公司于 2018 年 2 月 12 日已签署九九久科技股权转让框架协议，拟以 26 亿元作价转让 100%股权，未来

新能源板块将会从公司业务剥离，进一步聚焦医药全产业链： 

 原材料：公司在上游增强对原材料控制，利用山阳的地缘优势建立中药材储备和交易平台 

 制剂：在山阳、新沂建设半自动或全自动的生产基地，解决中药提取物乃至于制剂的产能瓶颈，有望在不

断商业流通进行并购整合后实现工商业联动，挖掘公司现有 140 个品种、400 多个品规的潜力，释放业绩

弹性。 

 渠道：利用两票制带来的并购整合机会，2018 年将是公司在商业流通领域大举并购的一年，润祥医药、

百川医药的并购仅仅只是开始，未来一方面将直接增厚公司业绩，另一方面有望加速工业品种的增长。 

 

3、实控人大手笔增持，彰显强烈信心 

2017 年 5 月，公司公告实际控制人李宗松先生拟以不超过 35 元/股的价格增持不低于总股本 1%且不超过

总股本 3%的股份。此后，李宗松先生陆续通过信托计划以及在二级市场上直接增持等方式累计增持公司股

份超过 4694 万股，占总股本的 3.06%，增持金额超 10 亿元。实际控制人的大量增持彰显了对公司发展的

强烈信心。 
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结论： 

我们预计公司 2018-2020 年净利润为 10.94 亿元、12.53 亿元、14.45 亿元，增速分别为 22.54%、14.54%、

15.35%，对应 PE 为 37x、32x、28x。公司聚焦医药主业，进行全产业链布局，同时实际控制人大手笔增

持彰显信心，维持“推荐”评级。 

 

风险提示： 

医药商业板块并购整合不及预期；医药在建项目产能释放不及预期；六氟磷酸锂等化工板块未完成剥离；商

誉减值风险。
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 9131  6951  7345  8540  9894  营业收入 3724  5368  6435  7398  8516  

货币资金 5095  2059  3534  4108  4741  营业成本 1684  3500  4173  4796  5518  

应收账款 1027  2118  2539  2919  3360  营业税金及附加 50  56  67  77  89  

其他应收款 45  32  39  45  51  营业费用 479  393  471  542  624  

预付款项 81  147  225  315  418  管理费用 300  351  421  484  557  

存货 258  569  679  780  898  财务费用 142  46  100  121  141  

其他流动资产 2336  1709  28  28  28  资产减值损失 -2.46  47.55  7.00  7.00  7.00  

非流动资产合计 8931  12958  12782  12604  12424  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 41  42  42  42  42  投资净收益 46.47  94.36  1.00  1.00  1.00  

固定资产 1099  1537  1440  1356  1289  营业利润 1119  1084  1197  1372  1582  

无形资产 324  784  706  628  549  营业外收入 50.40  15.01  6.00  6.00  6.00  

其他非流动资产 688  1590  1590  1590  1590  营业外支出 34.78  27.27  0.00  0.00  0.00  

资产总计 18062  19909  20126  21144  22319  利润总额 1134  1072  1203  1378  1588  

流动负债合计 2486  3366  3364  3847  4405  所得税 172  171  110  125  143  

短期借款 85  272  0  0  0  净利润 962  901  1094  1253  1445  

应付账款 571  975  1147  1318  1516  少数股东损益 8  8  0  0  0  

预收款项 181  362  578  828  1115  归属母公司净利润 954  893  1094  1253  1445  

一年内到期的非流

动负债 

128  127  127  127  127  EBITDA 1706  2063  1473  1671  1903  

非流动负债合计 7113  7233  7232  7232  7232  EPS（元） 0.65  0.58  0.71  0.82  0.94  

长期借款 125  272  272  272  272  主要财务比率        

应付债券 6769  6780  6780  6780  6780  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 9599  10599  10595  11079  11637  成长能力      

少数股东权益 152  230  230  230  230  营业收入增长 84.04% 44.15% 19.88% 14.96% 15.12% 

实收资本（或股本） 1778  1778  1532  1532  1532  营业利润增长 62.16% -3.11% 10.47% 14.61% 15.29% 

资本公积 4896  4896  4896  4896  4896  归属于母公司净利润

增长 

22.54% 14.54% 22.54% 14.54% 15.35% 

未分配利润 1247  2006  1981  1953  1921  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

8311  9081  9301  9836  10452  毛利率(%) 54.79% 34.81% 35.16% 35.17% 35.21% 

负债和所有者权

益 

18062  19909  20126  21144  22319  净利率(%) 25.83% 16.78% 17.00% 16.94% 16.97% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 5.28% 4.48% 5.43% 5.93% 6.48% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 11.47% 9.83% 11.76% 12.74% 13.83% 

经营活动现金流 1513  36  2847  1419  1609  偿债能力           

净利润 962  901  1094  1253  1445  资产负债率(%) 53% 53% 53% 52% 52% 

折旧摊销 446  933  0  178  180  流动比率 3.67       

3.67  

2.07    2.18     2.22    2.25  

财务费用 142  46  100  121  141  速动比率 3.57       

3.57  

1.90    1.98     2.02    2.04  

应收账款减少 0  0  -421  -380  -441  营运能力           

预收帐款增加 0  0  217  249  287  总资产周转率 0.28  0.28  0.32  0.36  0.39  

投资活动现金流 -4535  -3263  61  -6  -6  应收账款周转率 4  3  3  3  3  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 7.33  6.95  6.07  6.00  6.01  

长期股权投资减少 0  0  53  0  0  每股指标（元）           

投资收益 46  94  1  1  1  每股收益(最新摊薄) 0.65  0.58  0.71  0.82  0.94  

筹资活动现金流 7198  -70  -1432  -839  -970  每股净现金流(最新

摊薄) 

2.35  -1.85  0.96  0.37  0.41  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

4.67  5.11  6.07  6.42  6.82  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 278  0  -246  0  0  P/E 40.02  44.79  36.55  31.91  27.66  

资本公积增加 2012  0  0  0  0  P/B 5.58  5.11  4.30  4.06  3.82  

现金净增加额 4176  -3297  1476  574  633  EV/EBITDA 28.37  25.10  29.61  25.76  22.29   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


